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Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan abnormal return dan volume perdagangan saham 
sebelum dan sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
event study dengan periode pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa. Metode yang digunakan 
pada penelitian ini adalah kuantitatif. Data yang digunakan data sekunder berupa harga saham penutupan harian, 
jumlah  saham  yang  diperdagangkan  indeks  LQ45.  Metode  pengambilan  sample  yang  digunakan  adalah 
purposive sampling dengan total sample sebanyak 39 perusahaan dari LQ45 pada periode Agustus 2015  – 
Februari  2016.  Analisis  data  pada  penelitian  ini  menggunakan  uji  deskriptif dan  uji  Wilcoxon.  Pengujian 
dilakukan menggunakan aplikasi SPSS.Hasil penelitian ini   menunjukan bahwa tidak terdapatnya perbedaan 
abnormal return saham LQ45 sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman Paket kebijakan Ekonomi Jilid II 
2015. Terdapat perbedaan  volume perdagangan  saham LQ45 sebelum dan sesudah  peristiwa pengumuman 
Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015. 
Kata Kunci : Abnormal return, Volume Perdagangan Saham, Event Study, Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 
Abstract 
The purpose of this study is to analyze the difference of abnormal return and trading volume before and after 
the announcement of Economic Policy Package Volume II. This study using event study approach with the 
observation period 5 days before and 5 days after the event. The method used in this research is quantitative. 
Data used secondary data from daily closing stock price, number of shares traded LQ45. Sampling method used 
is purposive sampling with total sample of 39 companies from LQ45 in the period August 2015 - February 
2016. The data analysis in this research using descriptive test and Wilcoxon test. Testing was performed using 
SPSS. These results indicate that There is no difference in abnormal returns stock LQ45 before and after event 
announcement Economic Policy Package Volume II 2015. There is a difference LQ45 trading volume activity 
before and after event announcement Economic Policy Package Volume II 2015. 
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1.     Pendahuluan 
Investasi  dapat  diartikan  sebagai  komitmen  menanamkan  sejumlah  dana  pada saat ini dengan  tujuan 
memperoleh   keuntungan   di   masa   datang.   Dengan   kata   lain,   investasi   merupakan   komitmen   untuk 
mengorbankan konsumsi sekarang dengan  tujuan  memperbesar  konsumsi di masa datang.   Investasi dapat 
berkaitan dengan penanaman sejumlah dana pada aset real seperti: tanah, emas, rumah dn aset real lainnya atau 
pada aset finansial seperti: deposito, saham, obligasi dan surat berharga lainnya.
[1]  
Salah satu sarana untuk 
melakukan  investasi  adalah  melalui  pasar  modal.  Pasar  modal  merupakan  pasar  untuk  memperjualbelikan 
obligasi (surat utang), saham (ekuiti), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. 
[2]
 
Sebagai  salah  satu  instrumen  perekonomian  maka  pasar  modal  tidak  terlepas  dari  pengaruh  yang 
berkembang di lingkungannya, baik yang terjadi di lingkungan ekonomi maupun di lingkungan non ekonomi. 
Menurut
[3] 
lingkungan ekonomi makro seperti perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing, 
serta berbagai regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah turut berpengaruh pada fluktuasi harga 
dan volume perdagangan pada pasar modal yang efisien. 
Salah  satu  peristiwa  Ekonomi  yang  dapat  mempengaruhi  keadaan  pasar  modal  adalah  peristiwa 
pengumuman paket kebijakan ekonomi setelah dilakukannya Reshuffle Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 
tanggal 12 Agustus 2015. Seperti yang kita ketahui pemerintah mengumumkan paket kebijakan ekonomi jilid II
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pada tanggal 29 september 2015 sebagai kebijakan baru untuk memperbaiki keadaan ekonomi Indonesia saat 
ini, setelah dilakukannya reshuffle Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. 
[4]
 
Peristiwa pengumuman paket kebijakan ekonomi merupakan faktor eksternal yang dapat mempengaruhi 
harga saham yaitu, regulasi dari pemerintah yang hanya berdampak pada harga dan volume sekuritas perusahaan 
tertentu  yang  terkena regulasi  tersebut.  Jika  peristiwa  tersebut  mengandung  informasi  yang  relevan  maka 
diharapkan pasar akan bereaksi yang di tunjukkan dengan adanya perubahan harga saham. 
Secara  empiris bentuk pengujian  yang umum digunakan  dalam  event  study  adalah  bertujuan  untuk 
menguji  ada  atau  tidak  ada  Abnormal  Return  di  seputar  pengumuman  peristiwa.  peristiwa  (Tandelilin, 
2010:571). Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 
ekspektasian 
[5] 
Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar terhadap informasi juga dapat dilihat melalui 
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar
[6] 
menyatakan bahwa peningkatan volume 
perdagangan di pasar modal sebagai bentuk reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa, dapat memiliki dua 
arti.   Jika   volume   perdagangan   yang   meningkat   diakibatkan   oleh   peningkatan   permintaan,   hal   itu 
mengindikasikan  bahwa  peristiwa  tersebut  merupakan  berita  baik  (good  news)  bagi  para  pelaku  pasar, 
sedangkan apabila peningkatan volume perdagangan merupakan akibat dari peningkatan penjualan, maka dapat 
diartikan bahwa peristiwa tersebut merupakan kabar buruk (bad news). 
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya maka penelitian ini memiliki tujuan yaitu: 
1.    Untuk mengetahui perbedaan  Abnormal Return Saham Sebelum dan  Sesudah  Pengumuman  Paket 
Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 
2.    Untuk mengetahui perbedaan Volume Perdagangan Saham Sebelum dan Sesudah Pengumuman Paket 
Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 
 
2.     Dasar Teori dan Metodologi 
2.1   Dasar Teori 
2.1.1 Pasar Modal 
Pasar modal adalah tempat pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 
membutuhkan dana dengan memperjualbelikan sekuritas. Pasar modal juga dapat diartikan sebagai pasar untuk 




2.1.2 Teori Efesiensi Pasar 
Pasar yang efisien adalah pasar di mana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan 
semua informasi  yang tersedia.  (tandelilin)  Berdasarkan  relevannya  informasi yang  dapat dipertimbangkan 
informasi mana yang dapat digunakan intuk menilai pasar yang efisien, apakah informasi lama, informasi yang 
sedang dipublikasikan atau semua informasi termasuk informasi privat.
[5] 
menyajikan tiga macam bentuk utama 
dari efisiensi pasar,yaitu: 
1.    Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (weak form) Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga dari 
sekuritas mencerminkan secara penuh informasi masa lalu. 
2. Efisiensi Pasar  Bentuk Setengah  Kuat (semistrong form) Pasar  dikatakan  efisien  setengah  kuat jika 
harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi 
yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. 
3.    Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (strong form) Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga 
sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. 
 
2.1.3 Return Saham 






Ri,t        : actual return sekuritas i pada waktu t 
Pi,t         : harga saham waktu t 
Pi,t-1     : harga saham sebelum waktu t 
 
 
2.1.4 bnormal Return 
Abnormal return adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang 
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 (2.7) 
Keterangan 
ARit      : abnormal return saham i pada periode t 
Rit         : actual return saham  pada periode t 
E[Rit]    : expected return saham i pada periode t 
 
2.1.5 Volume Perdagangan Saham 
Likuiditas saham biasanya diukur dengan perubahan volume perdagangan saham. Volume perdagangan 







2.1.6 Studi Peristiwa 
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 































2.3   Metodologi Penelitian 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran
penelitian  ini merupakan  penelitian  kuantitatif.  Variabel  Penelitian  ini Abnormal Return dan  Volume 
Perdagangan Saham. Populasi perusahaan ini adalah Kelompok saham LQ45. Teknik  sampling yang digunakan 
adalah purposive sampling. Sesuai dengan kriteria yang ditetapkan, terdapat 39 perusahaan dari pada periode 
Agustus 2015 – Februari 2016 LQ45 yang dijadikan  sample. Teknik analisis data yang digunakan adalah 
analisis  Paired Sample  T-Test  dengan  melakukan  uji normalitas  kolmogorov-smirnov  sebelumnya.  Periode 
pengamatan selama 10 hari, di mana 5 hari sebelum peristiwa dan 5 hari setelah peristiwa. 
 
 
3.     Pembahasan 
3.1.  Pengujian deskriptif 
3.1.1.   Statistik Deskriptif Abnormal Return Saham LQ45 
Hasil  analisis  statistik  deskriptif variabel  Abnormal  Return  saham  LQ45  disajikan  dalam  tabel  3.1 
sebagai berikut :
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Tabel 3.1 menunjukan bahwa Abnormal Return pada waktu sebelum dan sesudah pengumuman paket 
kebijakan  ekonomi  jilid  II  didapatkan  hasil  untuk  nilai  tertinggi  dan  terendahnya.  Nilai  abnormal  return 
maximum tertinggi pada waktu sebelum pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II pada nilai 0,12663 
pada t-4 yaitu Sri Rezeki Isman Tbk. (SRIL) dan minimum terendah berada pada nilai -0,04030 pada t-1 yaitu 
Astra  International  Tbk.  (ASII)  Untuk  nilai  abnormal  return  maximum  tertinggi  pada  waktu  setelah 
pengumuman  Paket  kebijakan  Ekonomi  Jilid II  pada nilai  9,14055  pada t+4  yaitu  Indofood  CBP Sukses 
Makmur Tbk. (ICBP) dan minimum terendah berada pada nilai -0,88949 pada t+3 yaitu Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. (ICBP). 
 
Tabel 3.2 Uji One Sample Test rata-rata Abnormal Return Saham LQ45 
Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pengumuman Paket Kebijakan Jilid II 2015 
One-Sample Test 
 Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean 
Difference 










































































Tabel 3.2 menunjukan bahwa periode pengamatan sebelum peristiwa (t-5), (t-4),(t-3),(t-2), dan (t-1) 
abnormal return saham LQ45 bernilai positif semua. Periode pengamatan sebelum peristiwa Pengumuman Paket 
Kebijakan Ekonomi Jilid II menghasilkan abnormal return yang positif dimana hal ini menunjukkan bahwa 
peristiwa ini memunculkan respon pasar.
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Pada  periode pengamatan  sesudah  peristiwa  (t+1),  (t+2) dan  (t+4)  abnormal return  saham  LQ45 
bernilai positif. Sedangkan pada periode pengamatan (t+3) dan (t+5) abnormal return saham LQ45 bernilai negatif. 
Hal ini menunjukan bahwa kandungan informasi berperan dalam return yang didapatkan sehingga tingkat 
pengembalian bisa bernilai negatif dan positif. 
 
Tabel 3.3 Statistik Deskriptif  Volume Perdagangan Saham LQ45 
Descriptive Statistics 
































































Tabel  3.3  menunjukan  bahwa  volume  perdagangan  saham  pada  waktu  sebelum  dan  sesudah 
pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II didapatkan hasil untuk nilai tertinggi dan terendahnya. Nilai volume 
perdagangan saham minimum terendah pada periode sebelum pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II pada 
nilai 0,00000 pada t-1 dan t-2 yaitu perusahaan Tower Bersama Infrastructure Tbk. dan Gudang Garam Tbk. 
(GGRM) dan maximum tertinggi bernilai 0,01492 yaitu pada t-4 yaitu Sri Rezeki Isman Tbk. (SRIL)  Untuk  
volume  perdagangan  saham  sesudah  pengumuman  Paket  Kebijakan  Ekonomi  Jilid  II  nilai minimum 
terendahnya pada nilai 0,00014 pada t+2 yaitu XL Axiata Tbk. (EXCL) dan nilai maximum tertinggi abnormal 
return pada nilai 0,01293 pada t+5 yaitu Wijaya Karya Beton Tbk. (WTON) 
 
Tabel 3.4 Uji One Sample Test rata-rata Volume Perdagangan Saham LQ45 
 
One-Sample Test 






















































































































































Tabel 3.4 menunjukan bahwa pada (t-5), (t-4), (t-3), (t-2), (t-1), (t+1), (t+2), (t+3), (t+4), dan (t+5) 
volume  perdagangan  saham  memberikan  respon  dengan  signifikansi  positif.  Dilihat  dari  data  volume
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perdagangan  saham  setelah  peristiwa  Pengumuman  Paket Kebijakan  Ekonomi  Jilid  II  menunjukan  bahwa 
volume perdagangan saham  mengalami fluktuatif. Hampir 80% dari total perusahaan mengalami fluktuatif dan 
sisanya 20% mengalami peningkatan dan penurunan volume transaksi. Dimana bisa dikatakan banyak aktivitas 
jual-beli dalam periode ini. 
 
3.2.  Uji Normalitas 
Uji Normalitas data digunakan untuk melakukan pengujian data observasi apakah data ter sebut berdistribusi 
normal atau tidak. 
[8]  
Untuk menguji normalitas data abnormal return saham LQ45 sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman paket kebijakan jilid II 2015 digunakan One-Sample Kolmogorov Smirnov Test. 
Langkah awal yang dilakukan adalah dengan menentukan hipotesis pengujian terlebih dahulu, yaitu: 
H0         : Data terdistribusi secara normal 
Ha         : Data tidak terdistribusi secara normal 
Jika hasil pengolahan data One-Sample Kolmogorov Smirnov Test menghasilkan probabilitas signifkansi 
dibawah 5% (0,05) berarti hipotesis nol ditolak atau data tidak terdistribusi normal dan jika menghasilkan 
probabilitas  signifikansi diatas  5%  (0,05) berarti hipotesis  alternatif  ditolak atau  data terdistribusi  normal. 
Berikut  hasil  engujian  normalitas  data  abnormal  return  saham  LQ45  sebelum  dan  sesudah  peristiwa 
pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II 2015. 
 
Tabel 3.5 Uji Normalitas Data One-Sample Kolmogorov Smirnov Test Rata-rata Abnormal Return 
Saham LQ45 Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 
2015 
 






















































a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Tabel 3.5 menunjukkan bahwa data rata-rata abnormal return saham LQ45 sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 masing-masing menunjukkan probabilitas 
signifikansi sebesar  0,273 dan  0.000. Hal ini berarti data sebelum peristiwa terdistribusi normal dan  data 
sesudah peristiwa tidak terdistribusi normal.
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Tabel 3.6 Uji Normalitas Data One-Sample Kolmogorov Smirnov Test Rata-rata Volume 
Perdagangan Saham LQ45 Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pengumuman Paket Kebijakan 
Ekonomi Jilid II 2015 
 






















































a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Tabel 3.6  menunjukan bahwa data rata-rata volume perdagangan saham LQ45 sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 masing-masing menunjukkan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,002 dan 0.066. Hal ini berarti data sebelum peristiwa tidak terdistribusi normal dan 
data sesudah peristiwa terdistribusi normal. 
 
3.3.  Uji Beda 
3.3.1      Pengujian Hipotesis 1 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan yang signifkan pada abnormal return 
saham kelompok saham LQ45 sebelum dan  sesudah  pengumuman paket kebijakan  ekonomi jilid II 2015. 
Pengujian terhadap hipotesis tersebut dilakukan dengan menggunakan uji Wilcoxon dengan tingkat signifikansi 
sebesar 5% (0,05). Apabila z-hitung lebih besar dari z-tabel pada tingkat signifikansi 0,05 maka Ha1  diterima, 
yang artinya terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return saham kelompok saham LQ45 sebelum 
dan sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II 2015. Berikut ini hasil pengolahan data rata-rata 
abnormal return saham LQ45 sebelum dan sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II 2015 dengan 
menggunakan uji Wilcoxon. 
 
 
Tabel 3.7 Uji Beda Rata-rata Abnormal Return Saham LQ45 5 hari Sebelum dan 5 hari Sesudah 
 














a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Pada tabel 3.7 hasil pengujian perbedaan rata-rata abnormal return saham LQ45 sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman Paket kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 dengan signifikansi sebesar 0,295/2 = 0,1475 > 
0,05, yang artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return saham LQ45 
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman Paket kebijakan Ekonomi Jilid II 2015. 
 
3.3.2      Pengujian Hipotesis 2 
Hipotesis  pertama  dalam  penelitian  ini  adalah  terdapat  perbedaan  yang  signifkan  pada  volume 
perdagangan saham kelompok saham LQ45 sebelum dan sesudah pengumuma paket kebijakan ekonomi jilid II
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2015.  Pengujian  terhadap hipotesis  tersebut  dilakukan  dengan  menggunakan  uji  Wilcoxon  dengan  tingkat 
signifikansi sebesar 5% (0,05). Apabila z-hitung lebih besar dari z-tabel pada tingkat signifikansi 0,05 maka Ha1 
diterima, yang artinya terdapat perbedaan yang signifikan pada volume perdagangan saham kelompok saham LQ45 
sebelum dan sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II 2015. Berikut ini hasil pengolahan data 
rata-rata volume perdagangan saham LQ45 sebelum dan sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II 
2015 dengan menggunakan uji Wilcoxon. 
 
 
Tabel 3.8 Uji Beda Rata-Rata Volume Perdagangan Saham LQ45 5 hari Sebelum dan 5 hari Sesudah 
 
















a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
 
Pada tabel 3.8 hasil pengujian perbedaan rata-rata Volume Perdagangan Saham LQ45 sebelum dan 
sesudah peristiwa pengumuman Paket kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 dengan signifikansi sebesar 0,000/2 = 
0,000 < 0,05, yang artinya terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata Volume Perdagangan Saham 
LQ45 sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman Paket kebijakan Ekonomi Jilid II 2015. 
 
4.    Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan untuk menjawab 
pertanyaan penelitian. adapun kesimpulan yang diperoleh adalah sebagai berikut : 
1. Tidak  terdapat  perbedaan   Abnormal  Return  saham  LQ45  sebelum  dan  sesudah  peristiwa 
pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid II 2015 
2. Terdapat   perbedaan   Volume   Perdagangan   Saham   LQ45   sebelum   dan   sesudah   peristiwa 
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